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摘  要 
 
城市商业银行是我国银行业的重要组成。近年来，我国城商行发展迅速，但
其在发展过程中也面临着例如“政府化”色彩浓厚、信贷风险上升、治理制度不
完善、同质化等问题，这些问题现在已经严重制约了城商行的发展。为了解决上
述难题，城商行开始纷纷寻求战略投资者的帮助，这也产生了许多亟待研究的话
题，最首当其冲的就是“战略引资的必要性”和“战略投资者的选择”问题。 
我国城商行引入的战略投资者主要分为三类：境外战略投资者、境内金融机
构战略投资者和境内非金融企业战略投资者。当前，我国对于境内战略投资者的
研究很少，且都停留在论述阶段，没有通过实证来进一步讨论战略投资者类型对
城商行效率作用的差异。并且通常选取的样本数量过小，并不具备普遍意义。本
文将采用我国 103家城市商业银行 2007年至 2015年的非平衡面板数据，使用随
机前沿法（SFA）来测算城市商业银行的成本效率，之后再运用双重差分模型（DID）
研究探讨不同战略投资者的类型对城商行成本效率的影响。 
本文通过实证发现：从整体来看，我国城市商业银行引入战略投资者确实会
提升其成本效率水平，这说明我国城商行引入战略投资者是很有必要的。从不同
战略投资者的国籍来看，虽然境内战略投资者和境外战略投资者对城商行成本效
率均有提升作用，但境内战略投资者对城商行效率的提升作用远远高于境外战略
投资者。将境内战略投资者细分为境内金融机构和境内非金融企业之后发现，境
内金融机构战略投资者对城商行成本效率的提升作用远远大于其它两种类型的
战略投资者，境外战略投资者仍然可以提升城商行的成本效率，但境内非金融企
业战略投资者对城商行成本效率的作用不明显。为进一步研究战略投资者类型的
差异，本文用组间差异 t 检验得出，城商行战略引资的最优选择为境内金融机构
战略投资者，其次为境外战略投资者，最后为境内非金融企业战略投资者。 
因此，本文认为我国城市商业银行应积极引入战略投资者，并且应优先考虑
境内金融机构作为战略投资者，而境内非金融企业与城商行的战略合作模式需要
进一步探讨和优化。 
 
关键词：战略投资者；成本效率；双重差分模型 
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ABSTRACT 
    
City Commercial Banks which are a special and important component of Chinese 
banking industry. In recent years, city commercial banks have a rapid development, but 
they also face some problems such as government equity ratio is too large, the scale of 
assets is too small, the rising of credit risk and the defects of management system. In 
order to solve the above problems, the city commercial banks have to seek the aid of 
strategic investors. It also produced some meaningful issues, the most important is “the 
necessity of strategic investment” and “the choice of strategic investors”. 
Strategic investors are mainly divided into three categories: foreign strategic 
investors, domestic investors which are financial institutions, domestic investors which 
are non-financial institutions. At present, the study of the domestic strategic investors 
is rare and the sample size is too small that do not have universal significance. This 
article will use the unbalance panal data of 103 city commercial banks in China from 
2007 to 2015. Then we will use stochastic frontier method to measure the cost 
efficiency of the city commercial banks and use the difference-in-differences model to 
analyze the impacts of the efficiency of city commercial banks which bring in different 
types of strategic investors. 
Through the study we found that bring strategic investors can improve the cost 
efficiency of city commercial banks, it means that strategic investment is necessary.  
The domestic strategic investors and foreign strategic investors both can improve the 
cost efficiency of city commercial banks, but the domestic strategic investors are more 
efficient than the foreign strategic investors. Further to subdivide the domestic strategic 
investors into domestic financial institutions and non-financial firms. We find that the 
domestic financial institutions can help the city commercial banks improve their 
efficiency most, while the foreign strategic investors can also improve the efficiency. 
But the domestic non-financial firms have no effect on the cost efficiency of city 
commercial banks. In order to further test the difference of every types of strategic 
investors, we use a t-test to compare the difference between groups. We find that the 
optimal is domestic financial institutions, the second is foreign strategic investors, and 
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finally is the domestic non-financial firms. 
Therefore, this paper argues that Chinese city commercial banks should actively 
introduce strategic investors. The optimum choice is domestic financial institutions . 
However, the ways of cooperation between Chinese city commercial banks and 
domestic industrial enterprises should be improved. 
 
Key words: Strategic investors; cost efficiency; difference-in-differences model 
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第一章  绪 论 
第一节  研究的背景及意义 
一、研究背景介绍  
金融是现代经济的核心，而我国的金融体系是以银行为主导的，商业银行在
整个经济体系中充当着决定资源分配的重要角色。通过多年的发展，城市商业银
行已经逐渐发展成熟并成为了我国一个具有相当规模和数量的银行群体。1城商
行在地方经济发展乃至我国的经济发展中发挥着不可替代的作用，所以，如何让
城市商业银行更加有效率的发展是我国金融业发展和经济健康增长的关键。 
但城市商业银行在迅速发展的过程中，也积累了许多问题。第一，我国城商
行的大股东多为地方政府，地方政府在城商行的经营决策中扮演着重要的角色，
目前这种股权结构已经严重制约了城商行的发展。第二，城商行相比于大型商业
银行而言体量过小，抵抗各类风险的能力不强。同时，城商行也缺乏先进的风险
识别和风险控制手段，特别是城商行立足于小微贷款领域却缺乏足够有效的甄别
风险的手段和机制。第三，城商行的盈利能力后继乏力，小微贷款的成本较高和
城商行相较于大银行议价能力不高等因素削弱了其盈利潜力。第四，城商行在管
理制度和约束机制等方面存在着很多漏洞，相对落后的内控体系和不规范的操作
将给城商行带来更大的风险。第五，我国城商行同质化竞争激烈，层次化、差异
化不明显，呈现出“千行一面”的局面。当前，我国城商行的规模迅速扩张，城
商行“立足于地方、服务地方”的成立初衷已经不能满足于城商行的发展，我国
城商行也正在积极向区域外拓张业务，引进更多优质资金和战略投资者，为上市
做准备。 
未解决上述的瓶颈，我国城市商业银行目前正积极寻求战略投资者的帮助。
引入战略投资者可以优化股权结构和补充城商行的资本金，增强其风险缓冲能力。
战略投资者可以给城商行带来先进的风控机制和管理理念，完善城商行治理机制，
                                                             
1 截至 2016 年底，我国有 133 家城市商业银行，资产规模占银行业资产总规模的 12.48%。数据来源：中
国银行业监督管理委员会（http://www.cbrc.gov.cn/index.html） 
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促进城商行金融创新，丰富金融产品，提升城商行的核心竞争力。战略投资者本
身也拥有丰富的客户资源，可以与城商行进行资源整合，优势互补，促进共同发
展。此外，城商行引入战略投资者可以提高其知名度，使其获得资本市场更多的
关注，加快城商行上市的步伐。 
我国城市商业银行从 2005 年开始纷纷走上“更名，引进战略投资者，进一
步发展壮大，实现公开发行并上市”的发展扩张之路。当前我国已有 45 家城商
行完成了战略引资，其中有 8 家已经成功上市。另外，有约 42 家城商行公开表
达过战略引资意愿或已经启动了战略引资程序。2这意味着，城商行战略引资的序
幕才刚刚拉开，未来将有更多的城商行加入战略引资的阵营。 
 
 
图 1：我国城商行战略投资者引入情况 
数据来源：各城商行年报、官网、新闻稿等，由作者手工搜集  
 
二、研究意义 
我国城市商业银行战略引资问题是一个值得研究且需要研究的问题。 
首先，城市商业银行是我国历史发展的特殊产物，它有着体量小、区域化、
治理不规范等自身的特点，因此，城商行的问题不能与其他类型的银行混为一谈。
并且城商行对于我国银行业来说越来越重要，已经发展为一股不可忽视的力量，
城商行的发展可能会影响到我国金融业的发展，甚至将会影响到我国整体经济的
发展。所以，将城商行单独作为一个研究主体是很有必要的。 
                                                             
2 数据来源：由作者根据各城商行年报、官网、新闻稿等统计得出；其中有战略引资意愿的不包括想要二
次引战的城商行。数据截至 2017 年 3 月。 
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